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Economia global: estabilidad en la FED

Estados Unidos: La Fed decidid mantener la tasa de
referencia en el rango de 3,50%-3,75% (Grafica 1), en linea
con las expectativas del mercado. La decision fue
dividida en donde fres de los doce miembros propusieron
un incremento de 25 pbs. El crecimiento sélido de la
actividad econdmica (2,1% en 1T26), la estabilidad en el
mercado laboral (desempleo de 4,2% en junio) y la
elevada inflacién pero que se desacelera (3,5% en junio)
explicaron la decision (ver Occimpacto).

Grandes Mensajes

La FED mantuvo la tasa de referencia en 3,50%-
3,75% en la reunion de julio.

r La inflacion de Colombia se moderé en julio a
6,03%, tras cuatro meses de aceleracion.

El Gobierno puede mostrar una senal de
credibilidad fiscal tras la devolucion del PGN 2027.

Grdfica 1: Tasa FED - EE.UU.

6% Respiro inflacionario: La inflacion se moderd a 6,03% en
5,50% julio (vs. 6,14% en junio) fras cuatro meses consecutivos de
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Colombia: Cuentas incompletas en PGN 1% 7 Occleconomicas

Politica Monetaria: La Junta Directiva de BanRep decidid

por mayoria mantener estable la tasa de referencia en 8%
12,00% (Grdafica 2), sorprendiendo al mercado que

esperaba un incremento de 50 pbs. La votacion fue

respaldada por cuatro codirectores, mientras que tres 4%
votaron por el aumento de 50 pbs. La Junta sustentd su

decision en que, pese al aumento de la inflaciéon (6,1% en 0%
junio) y de sus expectativas (6.7% para dic. 2026) en lo

corrido del ano, la reciente apreciacion del peso

colombiano ha mitigado parte de las presiones
inflacionarias.
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Grdfica 2: Tasa de interés de politica monetaria Cuenta incompleta: El Congreso devolvio el proyecto del
PGN 2027 de $575,6 Bn, el cual incorporaba un
desfinanciamiento de $30,2 Bn sujeto a la aprobacion de
una reforma tributaria. Adicionalmente, destinaba la
mayor cifra en la historia al servicio de la deuda ($118 Bn).
El elevado costo del endeudamiento, sumado a la
incertidumbre sobre nuevas fuentes de recaudo, restringe
el espacio fiscal y limita la capacidad del Gobierno para
impulsar el gasto estratégico como en inversion.
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. Qué esperamos?

Economia global: Caida en reservas de petréleo

La guerra entre EE. UU. e Irdn en Medio Oriente no muestra
avances significativos. La Agencia Internacional de
Energia (AIE) advirtié que los inventarios mundiales de
petfréleo descendieron por debajo de los 7.900 millones de
barriles (su nivel mds bajo desde alboril 2025), tras reducirse
cerca de 410 millones entre finales de febrero y julio. La
caida de los inventarios eleva los riesgos inflacionarios
globales en el corto plazo. Bajo este panorama, desde
Occiecondmicas mantenemos una postura neutral frente
al conflicto, con ataques y negociaciones sin resultados
relevantes para ninguna de las partes donde prima la
incertidumbre.

La inflaciéon de julio en EE. UU. (3,4%) fortalecio la
expectativa del mercado de que la FED mantenga las
tasas sin cambios el 16 de septiembre. Los inversionistas
asignan una probabilidad del 60% a una tasa entre 3,50%
y 3.75%. frente a un 40% de probabilidad de un aumento
de 25 pbs. Ademds, el mercado descuenta un 73% de
probabilidad de al menos un incremento adicional antes
de finalizar el ano. En linea con ello, mantenemos nuestra
expectativa de una tasa de cierre de 2026 entre 3,75% y
4,00%.

Colombia: Prueba de credibilidad fiscal

Elecciones y crecimiento: Proyectamos un crecimiento de
3,3% anual para el PIB del 2126, 1o que implica una
aceleracion frente al avance de 2,2% en el 1126. Gran
parte del crecimiento estaria impulsado por la contienda
electoral, asi como el consumo de los hogares. Sin
embargo, tras el impacto del terremoto del 10 de agosto,
revisamos a la baja nuestra proyeccion de crecimiento
para fin de 2026 de 2,7% a 2,5%

Fenémeno de El Nino: Consideramos que el principal
riesgo inflacionario para el segundo semestre serd el
Fendmeno de El Nino. Sin embargo, la apreciaciéon del
peso colombiano podria mitigar parte de estas presiones
inflacionarias. Bajo este escenario, mantenemos nuestra
proyeccion de 6,5% para cierre de 2026.

Grdfica 4: Inflacidn y tasa de referencia
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Volver a convencer: La devolucion del PGN 2027 por parte
del Congreso brinda una oportunidad para fortalecer la
credibilidad de la politica fiscal. Desde Occiecondmicas
consideramos fundamental que la nueva propuesta
reduzca la dependencia de ingresos inciertos, incorpore
supuestos macroecondémicos mads realistas y se alinee con
las metas del Marco Fiscal de Mediano Plazo. En un
escenario favorable, también deberia incorporar esfuerzos
adicionales de contencion del gasto. Un presupuesto mds
consistente con las restricciones fiscales actuales enviaria
una senal positiva a los mercados y contribuiria a
recuperar la confianza en la sostenibilidad de las finanzas
publicas.
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